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Komisja zarekomenduje cigcie deficytu

« Komisja Europejska oficjalnie poinformowata, ze w lipcu zamierza
zaproponowac otwarcie procedury nadmiernego deficytu (EDP) wobec siedmiu
krajéw, w tym Polski. W praktyce oznacza to, ze po analizie danych i prognoz
budzetowych Komisja uznata, ze polski deficyt fiskalny jest zbyt wysoki i
wymaga dostosowania.

o Decyzja o rozpoczeciu EDP nie jest zbyt duzym zaskoczeniem. Co
prawda w dyskusjach publicznych pojawiaty sie nadzieje, ze ze wzgledu na
wydatki zbrojeniowe Komisja moze potraktowac Polske ulgowo, ale nigdy nie
uznawalismy tego scenariusza za bardzo prawdopodobny. Reguty unijne
wymagaja utrzymywania deficytu ponizej 3% PKB, a jezeli ten poziom zostaje
przetamany, kluczowe jest to, czy deficyt jest blisko powyzszego progu i czy
przekroczenie jest tymczasowe. Przy ubiegtorocznym deficycie na poziomie
okoto 5% PKB trudno mowié o pozostawaniu ,blisko 3%”. Z kolei przy
prognozach deficytu na 2024 rok w okolicach tych samych 5% trudno moéwié o
~tymczasowosci” tego przekroczenia.

« Wpadniecie w procedure nadmiernego deficytu bedzie miato dla Polski
pewne konsekwencje. W praktyce oznacza ono, ze Polska zostanie zobowigzana
do stopniowego zaciesniania fiskalnego w ciggu najblizszych czterech lub
siedmiu lat (dtugosc tego horyzontu zalezy od tego, czy Polska bedzie mogta
uzasadnié¢ konieczno$¢ wydtuzenia okresu). Nowe ramy fiskalne réznia sie od
tych obowigzujacych do niedawna, ale mozna szacowaé, ze przy obecnej
trajektorii fiskalnej KE bedzie wymagata od Polski obnizania deficytu o okoto
0,8% PKB rocznie przez cztery lata (szacunki Bruegel).

o Zaktadamy, ze Polska bedzie w stanie uzyskaé¢ wydtuzenie okresu
dostosowania do siedmiu lat, powotujac sie na znaczne zwiekszenie wydatkow
na obronnos¢ oraz na zabezpieczenie wschodniej granicy. Te ostatnie wydatki
moga bowiem zosta¢ uznane za rodzaj inwestycji wzmacniajacej
bezpieczenstwo Europy, a przez to dostarczajacej dobro publiczne z ktérego
korzystajg obywatele rowniez innych krajow UE. Przy wydtuzeniu horyzontu do
siedmiu lat skala rocznego dostosowania fiskalnego wyniostaby okoto 0,5%
PKB, a wiec bytaby w sumie zgodna z dotychczasowymi planami rzadu.

« Otwarta pozostaje jednak kwestia, czy planowana skala zaciesnienia
fiskalnego o 0,5% PKB jest realistyczna, szczegolnie biorac pod uwage
kalendarz wyborczy. Tym bardziej, ze dotychczasowe wyniki budzetowe same w
sobie nie daja na razie powoddéw do optymizmu.

Wykres 1. Konieczne zaciesnienie fiskalne moze wynies¢ 0,5% PKB rocznie

% PKB Zaciesnienie fiskalne wynikajace z regutUE
1.5

B Roczne dostosowanie fiskalne w okresie 5 lat 7lat

1.0
0.0 8 8, 8° 8,80 88, |||I|I|||||l M T |I|I|I||| L

-05 F

-1.0

X D OB v o D wx
7 =3 o

Zrédto: Szacunki Bruegel, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Silne (ale przejsciowe) odbicie inflacji coraz blizej

« W piatek poznamy wstepny odczyt czerwcowej inflacji.
%r/r CPliinflacjanetto Spodziewamy sie, ze inflacja kontynuowata swoje nieznaczne

2 F : wzrosty i ostatecznie wyniosta 2,7% r/r, wobec 2,5% w maju. Od
20 r '\ Prognoza marca inflacja wzrastata w stosunkowo wolnym tempie i
12 i pozostawata w dopuszczalnym przez NBP przedziale wahan.
12 | ' Spodziewamy sie, ze i tak bedzie réwniez w przypadku odczytu
12 F i czerwcowego, a pod katem dalszego ksztattowania sie inflacji
12 I E wazniejszy bedzie odczyt lipcowy.
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(ale tylko przejsciowy) wptyw na ksztattowanie sie inflacji —
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spodziewamy sie, ze w lipcu wyniesie ona ok. 5% i na

CPI Inflacja netto X o ; . Lo
podwyzszonym poziomie utrzyma sie przez kolejne 12 miesiecy.
] Naszym zdaniem wskaznik CPI ujrzymy w celu ponownie dopiero
Zrodto: Citi Handlowy, GUS w drugiej potowie 2025 roku.

Wykres 3. Bez przetomu w produkcji

o Ubiegty tydzien przynidst pierwsza cze$¢ danych dotyczacych

%r/r Dynamikaprodukeji przemystowej %m/m aktywnosci za maj. Przecietne wynagrodzenie w sektorze
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rozczarowujacy, zapewne odzwierciedlajacy konsekwencje

aprecjacji PLN oraz konkurencji chinskiego eksportu.

Zrédto: Citi Handlowy, GUS

Wykres 4. Nastroje w europejskim biznesie nie ulegty poprawie

« Wstepne dane za czerwiec dla indekséw PMI w strefie euro

pkt PMldlaprzemystu okazaty sie rozczarowaniem. Zauwazalnie zawiddt przemyst,

70 ktéry zamiast oczekiwanej poprawy do 47,9 pkt zanotowat

65 spadek do 45,6 z 47,3 w maju. Indeks ustugowy znajduje sie
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uktadu sit politycznych.
Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv o Wsrdd pozytywnych czynnikéw badanie PMI wskazuje na

dalsze ograniczenie presji cenowej, co moze wspieraé
oczekiwania na obnizki stép procentowych EBC.
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14:00 PL Podaz pieniadza M3 %rfr \"

-- 7,4

10:00 PL Stopa bezrobocia % \" - - 5,1
16:00 USA Zaufanie konsumentéw pkt 98,5 100,0 102,0
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw min 0,633 0,650 0,634
11:00 EUR fziﬁglfr?;ie konsumentdéw - odczyt okt Vi 95.8 96.2 96.0
14:00 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 230 — 238
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m \Y -0,6 0,0 0,6
14:30 USA PKB - odczyt finalny % kw/kw Q1 — 1,5 1,3
14:30 Cz Decyzja CNB % 1 475 — 5,25
9:00 Ccz Rewizja PKB %r/fr Q1 - - 0,2
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r VI 2,7 _ 2,5
14:30 USA Dochdd osobisty % m/m \% 0,4 0,4 0,3
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m 0,3 0,3 0,2
14:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m \Y 0,2 0,1 0,2
14:30 USA Deflator PCE % m/m \Y 0,0 0,0 0,3
16:00 USA ]Ic?ndaelt(]; Uniwersytetu Michigan - pkt Vi . . 65.6

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024P  2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 690 809 903 990
Nominalny PKB (mld PLN) 2,127 | 2,288 | 2,338 | 2,631 | 3,067 | 3,396 | 3,634 | 3,932
PKB per capita (USD) 15,348 | 15,528 | 15,761 | 17,990 | 18,268 | 21,487 | 24,060 | 26,472
Populacja (mlIn) 38,4 38,4 38,1 37,9 37,8 37,6 37,5 37,4
Stopa bezrobocia (%) 5,8 5,2 6,8 5,8 5,2 5.1 5,0 5,0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,6 0,2 3,4 4,3
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 2,7 13,1 -1,8 6,6
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4,4 4,1 -1,5 5,8 4,3 -0,1 6,0 3,8
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 5,4 -1,0 5,4 3,9
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1,1 12,3 7,4 3,4 1,9 5,6
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -2,0 2,2 57
Inflacja CPI (%, r/r) 11 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 5,4 3,0
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 5.1 14,3 1,5 4,0 4,3
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 10,5 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4.7 4,7 5,3 1,2 -0,3 4,0 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 475
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,88 4,76
Rentownosc obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,25 5,25 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,39 3,94 4,10 3,82
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 4,03 3,97
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,31 4,37
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,31 4,35
Rachunek biezacy -13,4 -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,7 -4,0 -8,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,3 -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 -0,4 -0,9
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -5,5 9,2 -10,4 -26,9 7,3 -5,7 -8,3
Eksport 254,0 | 276,1 287,6 | 368,4 | 357,0 | 390,7 | 406,0 | 443,77
Import 2601 | 281,6 | 278,4 | 378,8 | 383,9 | 383,5 411,7 | 452,0
Saldo ustug 25,9 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 46,6 491
Saldo dochodéw -22,6 -27,9 -26,0 -36,6 -28,7 -36,9 -41,4 -45,2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -51 -5,4 -41
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -1,9 -3,2 -3,2 -1,4
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 39,1 41,7 41,9

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany
jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen,
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w
zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy zdnia 29 lipca 2005r. o obrocie instrumentami
finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi rowniez ,informacji
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania
inwestycyjnego” lub ,,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na
podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwiazku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga miec¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem
oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie
uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadac, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku.

Materiaty Banku nie powinny stanowic¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnos$¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawierac transakcje odwrotne
(zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé nie muszg mieé negatywny wptyw na cene
rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks
finansowy nie stanowia gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci.
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co
do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwiagzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnié, rzeczywiste
notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposdb istotny
odbiegac od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny
podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w
niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem
intereséw.

Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w
materiale moga by¢ wykorzystywane wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane
osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne
z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlaja jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat
zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalnoscig Banku
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923
Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w
Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu
zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowia zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spoétce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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